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réorientation des ﬂ  ux de ﬁ  nancement 
vers les administrations publiques
Franck SÉDILLOT
Direction des Statistiques monétaires et ﬁ  nancières
Service d’Études et de Statistiques des opérations ﬁ  nancières
En 2009, le besoin de ﬁ  nancement des administrations publiques se creuse fortement, alors que celui des sociétés non ﬁ  nancières 
se réduit et que les ménages renforcent leur épargne ﬁ  nancière. Les intermédiaires ﬁ  nanciers se désendettent vis-à-vis de leurs 
homologues étrangers et de la Banque centrale tandis que la contribution des non-résidents au ﬁ  nancement de l’économie 
nationale prend désormais principalement la forme d’achats de titres publics. Le recul de l’activité économique, le redressement 
de la courbe des taux et le rebond des marchés boursiers affectent de manière signiﬁ  cative les comportements de placement 
et de ﬁ  nancement des agents non ﬁ  nanciers. Les ménages ont d’abord nettement moins recours aux emprunts bancaires. 
Parallèlement, ils réduisent leurs placements en produits ﬁ  scalisés dont la rémunération est proche des taux du marché monétaire, 
et renforcent leur épargne de précaution en privilégiant l’assurance-vie ainsi que les placements les plus liquides et les moins 
risqués. Le taux d’endettement des sociétés non ﬁ  nancières, qui font davantage appel aux émissions de titres de créance tout 
en réduisant leurs emprunts bancaires, continue d’augmenter. La normalisation des marchés ﬁ  nanciers favorise la reprise de 
la collecte des organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), notamment non monétaires, qui corrige en 
partie les retraits que ces derniers avaient subis l’année précédente. 
Mots-clés : Comptes ﬁ nanciers nationaux, compte ﬁ nancier provisoire, agents non ﬁ nanciers, ménages, sociétés non ﬁ nancières, 
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endettement, dépôts, reﬁ nancement interbancaire, titres de créance, crédits, actions, titres d’OPCVM, assurance-vie, bons du Trésor, 
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1|  Les ménages réduisent leur ﬂ  ux 
d’endettement et modiﬁ  ent 
sensiblement la répartition de 
leurs placements ﬁ  nanciers 1
En 2009, la forte hausse de l’épargne des ménages 
(211,6 milliards d’euros, après 197,9 milliards) se 
combine avec la contraction de leurs dépenses 
d’investissement, consacrées pour l’essentiel au 
logement (122,6 milliards, après 134,7 milliards) : 
ces évolutions conduisent à une importante 
augmentation de leur capacité de ﬁ  nancement qui 
s’élève à 89,3 milliards, après 61,2 milliards en 2008 
(cf. tableau 1) 2. En 2009, cet excédent de ressources, 
qui représente un peu plus de deux points de leur 
revenu disponible brut, ne vient pas alimenter leurs 
ﬂ  ux de placements ﬁ  nanciers, qui restent quasiment 
stables (111,8 milliards, après 110,2 milliards), mais 
leur permet de réduire leurs ﬂ  ux nets d’emprunts 
bancaires (37,1 milliards, après 64,4 milliards). 
La diminution des ressources empruntées par les 
ménages concerne principalement les crédits à l’habitat 
dont les ﬂ  ux nets diminuent de moitié et reviennent 
à 27,8 milliards en 2009, après 56,4 milliards en 2008, 
dans un contexte de stagnation ou de baisse des prix 
de l’immobilier et de dégradation de l’environnement 
économique. Leur taux d’endettement continue 
néanmoins d’augmenter en 2009, mais à un 
rythme nettement plus modéré qu’au cours des 
deux années précédentes. Fin 2009, le rapport de 
la dette des ménages à leur revenu disponible brut 
s’établit à un niveau inédit de 76,0 %, après 74,3 % 
ﬁ  n 2008 (cf. graphique « Taux d’endettement des 
ménages, des sociétés non financières et des 
administrations publiques ») 3.
En 2009, les ménages réorientent leurs flux de 
placements ﬁ  nanciers en réponse au redressement 
de la courbe des rendements et à la normalisation 
progressive de la situation des marchés ﬁ  nanciers. 
La formation de dépôts à vue se renforce (19,6 milliards, 
après – 3,1 milliards), stimulée par le faible coût 
d’opportunité de leur détention du fait du maintien à 
un bas niveau du loyer de l’argent à court terme, mais 
aussi par la montée des incertitudes sur l’évolution de 
l’environnement macroéconomique. En revanche, les 
ménages réduisent leurs placements liquides, devenus 
moins rémunérateurs. En particulier, ils cèdent 
une partie de leurs avoirs en titres d’organismes de 
placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) 
monétaires (– 15,5 milliards, après 9,0 milliards). 
Favorisée par la généralisation de la distribution du 
livret A à l’ensemble des réseaux bancaires et par 
une rémunération relativement élevée, la collecte 
des placements à vue est très soutenue en début 
d’année. Elle se ralentit cependant à partir du 
deuxième trimestre avec l’abaissement progressif 
du taux du livret A, pour s’établir finalement à 
14,2 milliards en 2009, après 47,5 milliards en 2008. 
Les ménages réduisent aussi fortement leurs avoirs 
placés en dépôts à terme, qui, à l’instar des titres 
d’OPCVM monétaires, connaissent une baisse de 
leur rémunération de plus de 100 points de base sur 
l’année dans le sillage des taux du marché monétaire. 
Les retraits atteignent ainsi 18,9 milliards, soit un 
montant équivalent à celui de la collecte nette 
1  Le comportement d’épargne des ménages fait l’objet d’un article détaillé dans le présent Bulletin.
2  Pour plus de détails cf. « Les comptes de la Nation en 2009 : une récession sans précédent depuis l’après-guerre » INSEE PREMIÈRE, n° 1294, mai 2010, accessible sur le site de 
l’INSEE au lien suivant : http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ip1294/ip1294.pdf
3  Pour l’évolution trimestrielle détaillée, se reporter au STAT INFO « Endettement des agents non ﬁ  nanciers résidents France » accessible sur le site de la Banque de France au lien suivant : 
http://www.banque-france.fr/fr/statistiques/telechar/titres/2009-T4-taux-endettement-agents-non-financiers-france.pdf
Taux d’endettement des ménages, des sociétés 
non ﬁ  nancières et des administrations publiques
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Taux d’endettement des sociétés non financières : 
crédits et titres de créance/valeur ajoutée (échelle de gauche)
Taux d’endettement des ménages : 
crédits/revenu disponible brut (échelle de droite)
Taux d’endettement des administrations publiques : 
dépôts, crédits et titres de créance/PIB (échelle de droite)
Sources  : Comptes nationaux, base  2000, INSEE, Banque de France – 
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engrangée en 2008 (18,4 milliards). À l’inverse, 
après quatre années d’érosion des encours, la 
collecte de l’épargne contractuelle redevient positive 
(4,8 milliards, après – 26,3 milliards), la rémunération 
des plans d’épargne-logement (PEL), ﬁ  gée à 2,5 %   
(hors prime d’État) depuis juillet 2003, redevenant 
attractive par rapport à celle des placements à court 
terme. Les ﬂ  ux nets de placements en assurance-vie 
enregistrent pour leur part une nette reprise, en 
partie alimentée par le réemploi des fonds retirés 
des comptes à terme ou des OPCVM monétaires. 
Ils atteignent 88,4 milliards, après 63,3 milliards. 
Cette redistribution des ﬂ  ux de placements des 
ménages entre les différents types d’actifs, qui 
résulte principalement de la modification des 
rendements relatifs, a bénéﬁ  cié dans des proportions 
similaires aux principales catégories de contrats 
d’assurance-vie. 
En complément, les ménages recommencent à 
acheter des titres. Leurs placements directs en actions 
cotées reprennent (2,8 milliards, après – 1,7 milliard) 
ainsi que leurs souscriptions nettes de titres d’OPCVM 
non monétaires (1,6 milliard, après – 11,4 milliards 
en 2008), ce retour vers les titres risqués accompagnant 
le rebond des marchés financiers. L’arrêt des 
cessions s’explique également pour partie par la 
non reconduction en 2009 du dispositif autorisant le 
déblocage anticipé des parts de fonds communs de 
placement d’entreprise (FCPE). Les achats de titres 
de créance se renforcent également quelque peu 
(3,9 milliards, après 3,0 milliards).
Tableau 1 Principaux éléments des comptes ﬁ  nancier et non ﬁ  nancier des ménages (a)
(en milliards d’euros)
2007 2008 2009
Épargne (A) 192,9 197,9 211,6
Transferts nets en capital (B) - 2,1 - 2,1 0,4
Investissement (C) 131,0 134,7 122,6
Capacité (+) ou besoin (-) de ﬁ  nancement (b) (D = A + B - C) 59,8 61,2 89,3
Solde des créances (+) et des dettes (-) (E = G - F) 62,9 66,1 89,9
Flux nets d’engagements contractés (F) 87,2 64,4 37,1
Crédits des institutions ﬁ  nancières 87,2 64,4 37,1
dont crédits à l’habitat  75,0 56,4 27,8
Pour mémoire : taux d’endettement (en % du revenu disponible brut) 71,8 74,3 76,0
Flux nets d’acquisition d’actifs ﬁ  nanciers (G = H + I) 150,0 130,4 127,0
Principaux placements (H) 147,0 110,2 111,8
Monnaie ﬁ  duciaire 3,2 4,3 3,1
Dépôts à vue 7,2 - 3,1 19,6
Placements à vue (livrets A, bleus, jeunes, livrets d’épargne populaire...) 22,2 47,5 14,2
Placements à échéance (comptes à terme) 24,2 18,4 - 18,9
Épargne contractuelle (PEL et PEP) - 17,7 - 26,3 4,8
Placements en assurance-vie 86,1 63,3 88,4
Titres de créance 8,0 3,0 3,9
dont obligations  2,7 2,1 4,4
Titres d’OPCVM  6,3 - 2,4 - 13,9
dont OPCVM monétaires 14,2 9,0 - 15,5
OPCVM non monétaires - 7,9 - 11,4 1,6
Actions  7,5 5,5 10,5
dont actions cotées - 0,3 - 1,7 2,8
Autres placements (nets) (I) 3,0 20,3 15,2
(a) Particuliers, entrepreneurs individuels et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)
(b) Épargne ﬁ  nancière
Source : Comptes nationaux, base 2000, Banque de France (DSMF)
Données arrêtées au 21 mai 2010 
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2|  Les sociétés non ﬁ  nancières 
recourent moins au crédit 
bancaire et sollicitent 
davantage les marchés de 
capitaux 
En 2009, le besoin de ﬁ  nancement des sociétés 
non ﬁ  nancières (SNF) s’établit à – 22,9 milliards 
d’euros, en baisse d’une quarantaine de milliards 
par rapport au niveau observé en 2008. Leur épargne 
diminue également, passant de 135,3 milliards en 
2008 à 122,1 milliards en 2009 (cf. tableau 2) 4. 
4  Cf. note de bas de page n° 2 page 10
Ce ﬂ  échissement de leurs ressources est toutefois 
tempéré par la forte baisse des versements d’impôt 
sur les sociétés liée notamment aux mesures 
d’allégement prises dans le cadre du plan de 
relance. Dans le même temps, confrontées à la 
contraction de leur activité, les SNF opèrent d’amples 
ajustements de leurs emplois. Le déstockage 
auquel elles procèdent est nettement plus massif 
qu’en 1993 (– 32,7 milliards, après 2,7 milliards 
en 2008). Parallèlement, elles réduisent fortement 
leurs investissements (191,9 milliards, après 
210,0 milliards). Au total, leurs acquisitions nettes 
d’actifs non ﬁ  nanciers diminuent de 53,4 milliards 
(159,2 milliards, après 212,6 milliards). 
Tableau 2 Principaux éléments des comptes ﬁ  nancier et non ﬁ  nancier des sociétés non ﬁ  nancières
(en milliards d’euros)
2007 2008 2009
Épargne (A) 149,6 135,3 122,1
Transferts nets en capital (B) 11,1 13,0 14,2
Investissement et variations de stocks (C) 210,1 212,6 159,2
dont : Investissement 198,7 210,0 191,9
Variations de stocks 11,4 2,7 - 32,7
Capacité (+) ou besoin (- ) de ﬁ  nancement (D = A + B - C) - 49,4 - 64,4 - 22,9
Solde des créances (+) et des dettes (-) (E = G - F) - 59,2 - 65,6 - 21,0
Flux nets d’engagements contractés (F) 233,6 196,1 174,6
Dette 91,9 102,7 39,5
dont : Titres de créance - 1,0 25,3 50,8
  – Titres de créances négociables et assimilés 2,9 29,9 40,6
  – Obligations et assimilés - 3,9 - 4,6 10,1
Crédits des institutions ﬁ  nancières  92,9 77,4 - 11,2
  – résidentes 85,9 67,8 - 7,3
  – non résidentes 7,0 9,6 - 3,9
Actions et autres participations 106,8 67,9 105,5
dont investissements directs entrants (capital social et bénéﬁ  ces réinvestis) 34,0 14,9 7,3
Investissements directs entrants (autres opérations en capital) 34,9 25,6 29,6
Pour mémoire : taux d’endettement (en % de la valeur ajoutée) 114,3 120,8 128,3
Flux nets d’acquisition d’actifs ﬁ  nanciers (G = H + I) 174,4 130,6 153,6
Principaux placements (H) 161,6 128,8 170,4
Trésorerie (dépôts, TCN et OPCVM monétaires) 19,6 54,0 45,0
dont dépôts auprès des institutions ﬁ  nancières non résidentes 4,5 3,9 6,4
Obligations et OPCVM non monétaires - 4,0 - 16,6 - 8,2
Actions et autres participations 109,8 54,3 68,7
dont investissements directs sortants (capital social et bénéﬁ  ces réinvestis)  65,9 57,7 24,8
Investissements directs sortants (autres opérations en capital) 36,2 37,2 64,8
Autres placements (nets) (I) 12,8 1,8 - 16,8
Source : Comptes nationaux, base 2000, Banque de France (DSMF)
Données arrêtées au 21 mai 2010
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La réduction du besoin de ﬁ  nancement des SNF 
en 2009 s’accompagne d’une contraction marquée 
de leur ﬂ  ux d’endettement (39,5 milliards, après 
102,7 milliards), qui porte principalement sur les 
crédits obtenus auprès des établissements ﬁ  nanciers 
résidents (– 7,3 milliards, après 67,8 milliards). Les SNF 
complètent toutefois leur ﬁ  nancement en émettant 
davantage de titres de créance sur les marchés de 
capitaux. À compter du deuxième trimestre, la 
normalisation de ces derniers leur permet d’intensiﬁ  er 
leurs levées de fonds. Sur l’ensemble de l’année 
2009, les ﬂ  ux d’émissions nettes de titres de créance 
s’élèvent à 50,8 milliards, après 25,3 milliards en 
2008. La substitution de ﬁ  nancements de marché aux 
concours bancaires, qui a été essentiellement le fait 
des grandes entreprises, est cependant partielle : au 
total, le ﬂ  ux d’endettement des SNF diminue durant 
la majeure partie de l’année. 
Depuis ﬁ  n 2007, le rapport de la dette des SNF 
à leur valeur ajoutée a augmenté de près de 
15 points de pourcentage pour s’élever jusqu’à 
120,8 % à ﬁ  n 2008, puis à 128,3 % à ﬁ  n 2009, soit 
un niveau inégalé depuis au moins trois décennies 
(cf. graphique « Taux d’endettement des ménages, 
des sociétés non ﬁ  nancières et des administrations 
publiques »). Cependant, malgré cette hausse, 
ampliﬁ  ée en 2009 par la contraction de la valeur 
ajoutée, le taux d’endettement des SNF françaises 
est encore relativement modéré par rapport à celui 
observé dans les autres grands pays de la zone euro. 
Son augmentation, de 7,5 points de valeur ajoutée 
en 2009, est moindre qu’en Espagne ou en Italie 
mais plus prononcée qu’en Allemagne 5. 
Les SNF accroissent sensiblement leurs placements 
financiers en 2009 (170,4 milliards d’euros, 
après 128,8 milliards), notamment sous forme 
de prises de participations entre SNF résidentes, 
qui contribuent également au gonflement des 
émissions nettes d’actions : ces dernières retrouvent 
peu ou prou leur niveau de 2007 (105,5 milliards, 
après 67,9 milliards en 2008 et 106,8 milliards en 
2007). Dans le même temps, les SNF réduisent à 
nouveau leurs avoirs en obligations et en titres 
d’OPCVM non monétaires (– 8,2 milliards au total, 
après – 16,6 milliards) mais continuent d’accumuler 
des placements de trésorerie (45,0 milliards, après 
54,0 milliards). Les ﬂ  ux nets d’investissements directs 
étrangers en France et français à l’étranger sous forme 
de prêts et autres ﬂ  ux de trésorerie intra-groupe, en 
forte augmentation depuis 2007, se soldent par des 
sorties nettes de capitaux de 35,2 milliards en 2009 : les 
SNF résidentes apportent davantage de ﬁ  nancements 
à leurs ﬁ  liales à l’étranger qu’elles n’en reçoivent de 
leurs sociétés-mères non résidentes. Les opérations 
en capital social, tant françaises à l’étranger 
qu’étrangères en France, s’inscrivent pour leur part 
en net repli, reﬂ  étant la diminution des opérations de 
fusion-acquisition constatée au niveau mondial. 
3|  Le besoin de ﬁ  nancement 
des administrations publiques 
se creuse et alourdit leur dette 
En 2009, le besoin de ﬁ  nancement des administrations 
publiques (APU 6) s’élève à 144,4 milliards 
d’euros, en forte augmentation par rapport aux 
65,0 milliards enregistrés en 2008 (cf. tableau 3). Cette 
dégradation est principalement imputable à l’État, 
dont le besoin de ﬁ  nancement a plus que doublé 
(– 117,6 milliards, après – 55,5 milliards), et, dans une 
moindre mesure, aux organismes de Sécurité sociale 
(– 24,0 milliards, après – 0,9 milliard) 7. 
Les APU couvrent principalement leur besoin 
de financement en intensifiant leurs émissions 
nettes de titres de créance (145,4 milliards, après 
109,7 milliards). Elles privilégient les émissions de 
titres de créances négociables (TCN 8) (99,9 milliards, 
après 66,7 milliards), notamment sous forme de 
bons du Trésor (92,9 milliards, après 58,5 milliards). 
En revanche, les émissions nettes d’obligations restent 
proches de leur niveau de 2008 (45,5 milliards, après 
42,9 milliards). Cette quasi-stabilité résulte pour 
partie du remboursement, par la Société de prises de 
participation de l’État (SPPE 9), pour un montant de 
5  Pour plus de détails, se reporter au STAT INFO « Taux d’endettement des agents non ﬁ  nanciers – Comparaisons internationales» accessible sur le site de la Banque de France 
à l’adresse suivante : http://www.banque-france.fr/fr/statistiques/titres/titres-endettement-anf-internationales.htm
6  APU (administrations publiques) :  secteur de la comptabilité nationale comprenant l’État, les organismes divers d’administration centrale, les collectivités locales et les organismes de 
Sécurité sociale
7  Pour plus de détails cf. « Les comptes nationaux des administrations publiques en 2009 – INSEE PREMIÈRE, n°1293, mai 2010, accessible au lien suivant : 
http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ip1293/ip1293.pdf
8  TCN (titres de créances négociables) : titres de créance à court et moyen termes (billets de trésorerie, certiﬁ  cats de dépôt, bons du Trésor, bons à moyen terme négociables et Euro 
Medium Term Notes)
9  Entité créée en octobre 2008, classée parmi les organismes divers d’administration centrale
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13,5 milliards, des emprunts auparavant effectués pour 
ﬁ  nancer la souscription de titres super-subordonnés 
émis par un certain nombre d’établissements bancaires, 
dans le cadre du plan de soutien au ﬁ  nancement de 
l’économie mis en œuvre en octobre 2008. Les APU 
ont également davantage recours aux crédits bancaires 
(15,6 milliards, après 7,0 milliards), évolution reﬂ  étant 
notamment l’augmentation des emprunts contractés 
par les administrations publiques locales et de 
Sécurité sociale. 
Corrélativement, les ﬂ  ux de placement des APU, 
fortement positifs en 2008, sont en net repli 
(16,6 milliards, après 51,7 milliards). En particulier, 
les titres de taux font l’objet de cessions nettes 
(– 20,2 milliards, après des acquisitions nettes de 
24,7 milliards). Ce retournement tient en partie 
au rachat à la SPPE, à l’automne 2009, des titres 
super-subordonnés précités par la quasi-totalité 
des établissements bancaires qui les avaient émis. 
En revanche, les APU renforcent leurs placements 
monétaires (21,4 milliards, après 10,0 milliards) et 
leurs placements de type actions (6,2 milliards, après 
3,5 milliards). 
Au total, l’encours de la dette ﬁ  nancière brute des APU 
—  qui se distingue de la dette au sens de Maastricht, 
notamment par la comptabilisation des titres en valeur 
de marché et l’absence de consolidation des dettes 
entre unités du secteur — atteint 1 562,7 milliards 
à ﬁ  n 2009 (après 1 397,0 milliards en 2008), soit 
81,9 % du produit intérieur brut (PIB) (cf. graphique 
« Taux d’endettement des ménages, des sociétés 
non ﬁ  nancières et des administrations publiques »). 
Contrairement aux années précédentes, la variation 
de l’encours de la dette exprimé en valeur de marché 
est peu affectée par les évolutions des taux d’intérêt.
4|  La collecte des sociétés 
d’assurance et 
les souscriptions nettes de 
titres d’OPCVM reprennent
L’engouement retrouvé des ménages pour les 
produits d’assurance-vie contribue largement à 
l’augmentation des ﬂ  ux de ressources au passif des 
sociétés d’assurance, qui passent de 69,0 milliards 
d’euros en 2008 à 83,7 milliards en 2009. À la faveur 
du gonﬂ  ement de leurs provisions mathématiques 
(88,4 milliards, après 63,3 milliards, cf. tableau 1, 
ligne placements en assurance-vie) les organismes 
d’assurance réduisent à nouveau leurs emprunts 
auprès des institutions ﬁ  nancières (– 6,5 milliards, 
après – 4,5 milliards) et opèrent des remboursements 
nets d’obligations (– 2,8 milliards, après 2,9 milliards).
Tableau 3 Placements, ﬁ  nancements et dette des administrations publiques
(en milliards d’euros)
2007 2008 2009
Capacité (+) ou besoin (-) de ﬁ  nancement - 51,8 - 65,0 - 144,4
Flux nets d’acquisition d’actifs ﬁ  nanciers  8,9 51,7 16,6
dont :  dépôts 9,0 10,0 21,4
  placements en titres de taux 9,1 24,7 - 20,2
  placements de type actions - 4,3 3,5 6,2
Flux nets d’engagements contractés 60,9 117,1 159,6
Crédits et dépôts 17,0 7,0 15,6
Émissions nettes de titres de créance 43,7 109,7 145,4
dont :  Obligations 28,4 42,9 45,5
  Titres de créances négociables 15,3 66,7 99,9
Dette publique brute (au sens de Maastricht) 1 208,9 1 315,1 1 489,0
(en % du PIB) (63,8) (67,5) (78,1)
Dette publique brute (au sens de la comptabilité nationale) 1 236,3 1 397,0 1 562,7
(en % du PIB) (65,2) (71,8)( 81,9)
Encours de titres de créance 1 043,3 1 197,0 1 347,1
Encours de crédits et dépôts 193,0 200,0 215,6
Source : Comptes nationaux, base 2000, Banque de France (DSMF)
Note : Données arrêtées au 21 mai 2010
BDF180_009_018_Comptes_financiers.indd   14 BDF180_009_018_Comptes_financiers.indd   14 07/06/2010   10:56:56 07/06/2010   10:56:56Bulletin de la Banque de France ￿ N° 180 ￿ 2e trimestre 2010  15
ÉTUDES
Les comptes ﬁ  nanciers de la Nation en 2009
Tableau 4 Flux d’actions, d’OPCVM et de titres de créance
(en milliards d’euros)
2007 2008 2009
Actions 184,8 189,9 203,9
Émissions nettes
Résidents  120,1 88,4 129,1
dont :  Sociétés non ﬁ  nancières 106,8 67,9 105,5
Assurances 4,5 2,3 3,8
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 5,5 17,1 17,7
Reste du monde (émissions nettes souscrites par les résidents) 64,7 101,5 74,8
Acquisitions nettes
Résidents 161,7 169,3 150,7
dont : Ménages 7,5 5,5 10,5
Sociétés non ﬁ  nancières 109,8 54,3 68,7
Administrations publiques - 4,5 1,4 4,2
Assurances 9,1 15,2 2,0
OPCVM - 8,8 11,6 19,4
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 41,3 78,4 45,7
Reste du monde 23,1 20,6 53,2
Souscriptions nettes de titres d’OPCVM 55,0 - 24,7 10,6
OPCVM monétaires 5,7 53,0 - 7,4
dont : Ménages 14,2 9,0 - 15,5
Sociétés non ﬁ  nancières - 18,1 21,5 23,6
Assurances - 2,0 6,3 6,2
OPCVM 13,8 4,8 - 12,2
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses - 1,3 6,5 - 9,9
OPCVM non monétaires 49,3 - 77,8 18,0
dont : Ménages - 7,9 - 11,4 1,6
Sociétés non ﬁ  nancières - 14,6 - 8,9 - 0,4
Assurances 49,5 10,2 - 20,6
OPCVM 8,1 - 21,7 7,6
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 8,4 - 37,7 - 8,8
Reste du monde 6,6 - 10,9 31,4
Obligations 238,3 124,6 124,3
Émissions nettes
Résidents 81,0 106,7 168,4
dont : Sociétés non ﬁ  nancières - 3,9 - 4,6 10,1
Administrations publiques 28,4 42,9 45,5
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 55,1 63,9 112,2
Reste du monde (émissions nettes souscrites par les résidents) 157,2 17,8 - 44,0
Acquisitions nettes
Résidents 174,7 44,3 16,4
dont : Sociétés non ﬁ  nancières 10,7 - 7,7 - 7,8
Assurances 15,8 23,2 23,1
OPCVM - 17,5 - 66,0 4,8
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 139,8 42,7 14,6
Reste du monde 63,5 80,3 107,9
Titres de créances négociables 169,6 209,0 109,4
Émissions nettes
Résidents 160,3 161,2 36,7
dont : Sociétés non ﬁ  nancières 2,9 29,8 40,9
Administrations publiques 15,3 66,7 99,9
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 147,2 60,8 - 108,5
Reste du monde (émissions nettes souscrites par les résidents) 4,2 48,6 80,0
Acquisitions nettes
Résidents 101,1 145,2 - 41,1
dont : Sociétés non ﬁ  nancières 13,4 12,2 - 3,5
Assurances 41,7 21,7 60,5
OPCVM monétaires 1,1 42,0 10,5
OPCVM non monétaires - 10,0 - 16,0 15,9
Établissements de crédit, institutions ﬁ  nancières diverses 12,0 50,6 - 128,1
Reste du monde 68,5 63,8 150,6
Total 647,6 498,7 448,3
Source : Comptes nationaux, base 2000, Banque de France (DSMF)
Note : Données arrêtées au 21 mai 2010
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Le ﬂ  ux global de placements des sociétés d’assurance 
en actions, titres d’OPCVM et titres de créance 
(cf. tableau 4) est en légère baisse (71,2 milliards, après 
76,7 milliards). Tout en réduisant leurs acquisitions 
nettes d’actions (2,0 milliards, après 15,2 milliards), 
ces organismes procèdent à d’importantes 
cessions nettes de titres d’OPCVM non monétaires 
(– 20,6 milliards, après 10,2 milliards). En revanche, 
leurs acquisitions nettes de TCN rebondissent — elles 
passent de 21,7 milliards à 60,5 milliards—, cependant 
que leurs achats d’obligations restent soutenus, 
s’établissant à un peu plus de 23 milliards, et que leurs 
souscriptions nettes de titres d’OPCVM monétaires se 
maintiennent à un niveau signiﬁ  catif (6,2 milliards, 
après 6,3 milliards).
Les souscriptions nettes de titres d’OPCVM reprennent 
en 2009 (10,6 milliards, après – 24,7 milliards d’euros), 
mais de façon contrastée selon les catégories de 
fonds. Après avoir subi d’amples rachats nets en 
2008 (– 77,8 milliards), les OPCVM non monétaires 
enregistrent 18,0 milliards de souscriptions nettes en 
2009. Ce retournement, favorisé par l’amélioration 
progressive de l’environnement financier, 
est largement le fait des agents non résidents 
(31,4 milliards) et, dans une moindre mesure, des 
OPCVM eux-mêmes (7,6 milliards). Les autres secteurs 
résidents, notamment les sociétés d’assurance et les 
établissements de crédit, procèdent à des retraits 
à hauteur de 29,4 milliards. De leur côté, les titres 
d’OPCVM monétaires, dont les souscriptions nettes 
avaient atteint 53,0 milliards en 2008, font l’objet de 
cessions nettes en 2009 (– 7,4 milliards) du fait de 
l’affaiblissement de leur rendement lié au maintien 
à un bas niveau des taux de marché à court terme. 
Les ménages, les non-résidents et les OPCVM 
eux-mêmes s’en détournent, alors que les sociétés 
d’assurance et les sociétés non ﬁ  nancières continuent 
d’en souscrire pour des montants nets équivalents à 
ceux de 2008. 
5|  Les établissements de crédit font 
moins appel au refinancement 
de la Banque centrale
Les ﬂ  ux nets de prêts des établissements de crédit et 
des institutions ﬁ  nancières diverses (IFD 10) octroyés 
aux agents non ﬁ  nanciers (ANF) résidents diminuent 
nettement, revenant de 135,1 milliards d’euros 
10  IFD (institutions ﬁ  nancières diverses) : sous secteur de la comptabilité nationale constitué des intermédiaires ﬁ  nanciers autres que les institutions ﬁ  nancières monétaires et les sociétés 
d’assurance (par exemple les entreprises d’investissement et les organismes de titrisation)




Flux nets d’acquisition d’actifs ﬁ  nanciers (A) 386,7 275,7 - 38,0
Prêts aux agents non ﬁ  nanciers résidents 186,4 135,2 48,4
Titres acquis (a) 200,3 140,5 - 86,4
Flux nets d’engagements contractés (B) 251,2 191,7 72,6
Dépôts des agents non ﬁ  nanciers résidents 55,1 54,6 44,8
Titres émis (a) 207,8 141,9 21,5
Besoin de ﬁ  nancement en autres ressources 
(C = A - B) (C = D + E + F) 123,8 79,3 -104,2
Reﬁ  nancement auprès de la Banque de France (b) (D) 57,4 112,9 - 64,0
Reﬁ  nancement net auprès des institutions ﬁ  nancières (E)
hors Banque centrale 162,1 - 34,8 - 79,3
dont : Institutions ﬁ  nancières non résidentes 146,9 - 81,1 - 67,8
Autres ﬁ  nancements nets (F) - 95,6 1,2 39,1
(a) Actions, OPCVM et titres de créance
(b) Concours de politique monétaire en euros et en devises
Source : Comptes nationaux, base 2000, Banque de France (DSMF)
Données arrêtées au 20 mai 2010
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en 2008 à 48,4 milliards en 2009. Parallèlement, les 
banques procèdent à des cessions nettes de titres 
pour 86,4 milliards, les acquisitions nettes d’actions 
et d’obligations ne compensant que partiellement les 
dégagements opérés sur les TCN et les titres d’OPCVM 
tant monétaires que non monétaires.
Du côté des ressources, les flux de dépôts ne 
sont qu’en léger repli (44,8 milliards, après 
54,6 milliards), leur montant revenant à un 
niveau très proche de celui des flux de crédits 
(cf. tableau 5). En outre, les ﬂ  ux de titres émis par 
les banques se réduisent nettement (21,5 milliards 
d’euros, après 141,9 milliards), la montée des 
remboursements nets de TCN (– 108,5 milliards, après 
des émissions nettes de 60,8 milliards en 2008) étant 
cependant compensée pour partie par le renforcement 
des émissions d’obligations (112,2 milliards, après 
63,9 milliards) et de fonds propres (17,7 milliards 
d’euros, après 17,1 milliards). Les émissions de titres 
de créance incorporent à hauteur de 65,9 milliards 
celles de la société de ﬁ  nancement de l’économie 
française (SFEF), classée désormais dans les IFD et 
non plus en APU 11, qui ﬁ  nancent à due concurrence 
les concours à moyen terme accordés par cette entité 
aux établissements bancaires. 
Au total, les ressources sous forme de dépôts collectés et 
de titres émis par les établissements de crédit excèdent 
de plus de 100 milliards leurs ﬂ  ux nets de crédits et 
d’acquisition de titres, alors qu’elles leur étaient très 
nettement inférieures les années précédentes. 
Dans ce contexte, les établissements continuent de 
réduire leurs engagements vis-à-vis des institutions 
financières non résidentes (– 67,8 milliards, 
après – 81,1 milliards). De même, alors qu’ils avaient 
largement fait appel en 2008 au reﬁ  nancement de la 
Banque centrale, ils diminuent sensiblement en 2009 
leurs engagements nets auprès de cette dernière 
(– 64,0 milliards, après 112,9 milliards).
6|  Les entrées de capitaux 
étrangers – sous forme 
d’investissements de 
portefeuille – augmentent 
à nouveau et assurent 
le bouclage du ﬁ  nancement 
de l’économie 12
En 2009, les acquisitions nettes de titres étrangers 
(actions — y compris dans le cadre d’investissements 
directs —, obligations et TCN) opérées par les 
résidents ﬂ  échissent à nouveau pour s’établir à 
110,8 milliards, après 167,9 milliards en 2008 et 
226,1 milliards en 2007. Les évolutions diffèrent 
toutefois selon les instruments. En effet, les achats 
de TCN augmentent (80,0 milliards d’euros, après 
48,6 milliards), alors que ceux d’actions baissent 
sensiblement (74,8 milliards d’euros, après 
101,5 milliards). En revanche, les résidents procèdent 
à d’amples cessions nettes d’obligations émises par les 
non-résidents (– 44,0 milliards, après 17,8 milliards). 
De leur côté, les investisseurs non résidents 
accroissent très nettement leurs acquisitions nettes 
de titres français qui passent de 153,8 milliards 
en 2008 à 343,0 milliards en 2009. Ces entrées 
de capitaux portent sur tous les types de titres. 
Les achats nets d’actions (y compris dans le cadre 
d’investissements directs) reprennent (53,2 milliards, 
après 20,6 milliards). Ceux de titres d’OPCVM non 
monétaires rebondissent nettement (31,4 milliards, 
après – 10,9 milliards). Les non-résidents renforcent 
également leurs placements en titres de créance, 
en privilégiant notamment les émissions du secteur 
public : leurs ﬂ  ux d’acquisition de TCN passent ainsi 
de 63,8 milliards en 2008 à 150,6 milliards et ceux 
d’obligations de 80,3 milliards à 107,9 milliards. 
11  Conformément à la décision d’Eurostat du 15/07/09 sur le traitement comptable des interventions publiques en faveur du secteur ﬁ  nancier, la SFEF a été reclassée, à partir de la 
publication des comptes ﬁ  nanciers du deuxième trimestre 2009 en octobre 2009, dans le secteur des institutions ﬁ  nancières. Ce reclassement se traduit par un transfert de la dette 
(sous forme de titres de créance) des APU vers les IFD de 13 milliards d’euros à ﬁ  n 2008 et de 46,7 milliards au 30 mars 2009. 
12  Pour plus de détails, on pourra se reporter au Rapport annuel de la Balance des paiements de la France (juin 2010), accessible sur le site de la Banque de France : 
www.banque-france.fr
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